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壹、前言

許多報張雜誌常以「如果美國經濟打噴涕，那麼全世界的經濟都會感冒」來形容美國經濟在全球
的主導地位，最主要的原因是美國的國內生產毛額占了全球的1/3，因此美國經濟的波動對全球經
濟衝擊有絕對的影響力。

      2007年，受到製造業景氣滑落、石油價格飆漲、以及次級房貸風暴的影響，美國經濟成長
率開始下修。許多國家的經濟表現，諸如中國、印度、歐洲、拉丁美洲以及台灣等，也被經濟成
長動能減緩的美國所拘絆。美國經濟究竟以什麼樣的管道來影響各國的經濟呢？其一是透過國際
貿易的管道，其二則是透過國際金融的管道。台灣對美國的貿易及金融均有著很高的依存度，因
此美國經濟打噴涕，台灣經濟很難不感冒。本文探討美國金融情勢動盪對台灣資本市場的影響，
並且說明台灣可以在美國的金融風暴中，得到什麼樣的啟示。本文的第二段，將說明近來美國金
融情勢對台灣資本市場的影響，第三段則比較台灣和美國的金融市場情勢，並討論是否台灣有可
能會步入美國金融風暴的後塵，最後則探討台灣政府該如何解決美國金融市場動盪對台灣資本市
場所造成的影響。

貳、近來美國金融情勢對台灣資本市場的影響

      在次級房貸爆發前，僅管美國國內有經常帳赤字和財政赤字等問題，但其經濟情況仍舊於
長期經濟軌道上穩健地成長，這由麥肯錫研究人員計算的2006年美國金融市場資產總值尚高達56
.1萬億美元可以佐證。直到2007年第二季前，美國金融市場雖然出現幾次小振盪，卻不至於到波
濤洶湧的程度。然而，截至2007年7月，美國違約的房貸已累積至2,000億美元，次級房貸風暴至
此全面引燃。在這次的美國次貸風暴中，美國衍然成為全球股市的麻煩製造者，全球股市大幅向
下修正。而台灣股市原本投資人期待於2007年中旬之後登上萬點，但今年受到美國金融危機的影
響，馬總統就職演說後至今的台灣股市已下跌四千點，投資人無不哀鴻遍野、損失慘重。

      次級房貸的問題明明僅是銀行和房貸者之間的交易，又怎麼會導致全球金融危機？此外，
在次級房貸風暴發生後，根據金管會的調查，台灣僅有16家銀行投資與美國次級房貸有相關的金
融商品，且投資部位約404億左右。當時金管會初步估計對台股的影響程度應該不至於太大，為
何台灣股市的下跌幅度竟高達-43%？是總體景氣使然、抑或金融市場交易制度出現問題，還是人
為操弄的結果？

     美國是一個消費大國，且美國的消費型態和台灣不相同。美國人習慣透支消費，當美國因
為房貸過度舉債而導致泡沫破裂後，民眾只能緊縮其消費。而美國消費占其GDP高達70%，在民
眾減少消費直接衝擊到企業營收，積累之下，企業也因此減少投資支出。房貸違約問題同時也直
接衝擊金融業，保守的放款策略將是普遍情形，而這再次緊縮了企業的融資管道。房地產市場的
持續下修，讓房貸違約問題惡化並在無解決之方下，許多金融公司、生產公司都面臨了倒閉危機
。美國消費的衰退使得台灣出口貿易呈現疲態、甚至衰退。再者，美國金融市場的資金出現緊俏
，金融公司為充足其資本，持續賣出他在台灣的金融資產，並匯回美國母公司。因此，僅管台灣
僅16家銀行投資與美國次級房貸相關連的金融商品、金額404億左右，卻因外資大量撤離台灣，
導致了2007年第四季爆發股市大幅下跌。

      不幸的，股災卻未就此停止。由於台灣和美國的貿易依存度相當深，2007年的台灣的貿易
量，就高居全世界第十五位。單針對美國市場而言，就是美國第七大進口來源。當美國人民開始
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緊縮消費，這也意謂著台灣的外銷產品要進入寒冬了。生產過剩導致的經濟衰退(甚至蕭條)，是
次貸房貸風暴所帶來的第二項災難。而這項災難帶給台灣整體經濟情況的傷害會持續多久，則沒
人說得準，可能還是需要觀察美國消費力量復原情形，以及美國金融體系的資本重建速度和新監
理機制。

      最後，台灣股市投資人高估馬總統的治國能力、高估陸客來台觀光和兩岸包機直航的經濟
效果，也是台灣股市投資人慘賠的重要原因。

參、美國金融市場動盪對台灣資本市場的啟示

一、 台灣消費傾向 v.s. 美國消費傾向

      次級房貸風暴的導火線之一可歸咎於美國民眾的消費習性，美國民眾的儲蓄傾向低且習慣
高度消費，幾乎是以融資來度日，圖一為美國民眾信用貸款的總額的走勢，由圖一可知美國民眾
的信用貸款每年都在增加。而根據資料顯示，在2007年底，美國抵押債貸款債務占可支配所得的
比例從64%爬升至106%，因此當美國聯準會為了抑制過熱的景氣而調升利率的同時，民眾面對的
借貸成本也同時增加，導致遲繳或繳不出貸款的違約率提高，而次級房貸房貸的違約率又高於一
般貸款的違約率，截至2007年七月，美國違約的房貸已累積至2,000億美元，次級房貸風暴至此
正式引燃。

      圖二為為台灣消費者各貸款佔總貸款的比例走勢。圖二顯示，台灣民眾的貸款額絕大部分
的比例都分配在房屋貸款上，其次則是房屋修繕貸款以及消費性貸款，值得注意的是，受到近幾
年來房屋價格不斷上漲的影響，自2005年起房屋貸款佔總貸款的比例也稍稍上揚，然而漲幅不到
10%。而圖三則為台灣總貸款以及房貸占可支配所得的比例走勢。由資料顯示，消費者貸款佔可
支配所得的比例由2000年至2007年間上漲幅度將近20%，而房貸占可支配所得的比例也不斷地攀
升，從2000年至2007年上揚了13%。僅管資料顯示台灣民眾總貸款佔可支配所得的比例以及房貸
佔可支配所得的比例近幾年來有不斷上升的趨勢，然而相較於美國民眾的消費習性，台灣民眾的
消費習慣卻顯得保守的多，因此台灣發生房貸風暴的可能性應該遠低於美國。另外，台灣金融業
普遍沒有能力將房貸債權證券化，也是台灣不會出現次貸金融風暴的諷刺性原因。(由行政院金融
管理委員會的統計資料圖顯示，台灣金融商品證券化的核準量並不高，至今年八月只核準了330
件，而不動產證券化則是0件，由資料中可以看出台灣資產證券化的程度不及美國那般普及。)
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二、 銀行受信

      金融仲介機構的角色在於向資金過多的單位籌措資金，透過審查程序後再放款給資金不足
的單位。而傳統金融仲介機構的籌措資金方法大多透過吸收存款、同業拆款以及發行可轉讓定期
存單等方式。1970年代，美國在房地產市場開始復甦，抵押貸款的需求量劇增，傳統籌措資金的
方式已經無法負荷劇增的資金需求，為了改善房貸業務流動性不足的缺失，1980年代，美國聯邦
住宅抵押貸款公司(Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC) 將抵押債權包裝發售成
新的衍生性金融商品，稱之為抵押貸款債權憑證。至此，正式開啟了資產證券化的序幕。

      資產證券化就是金融機構將債權如不動產抵押、信用卡或汽車分期貸款等經由證券化後再
出售。經由資產證券化，不但可以增加金融機構多樣化之籌資管道，此種專業化分工合作，也為
相關之金融機構創造眾多的流動性及商機，同時為美國金融業注入無比的活力。此外，由於資產
證券化的信用評等較高，收益率比一般債券以及定期存款都來得高，風險又比股票來得小，因此
才剛推出就大受美國金融機構的青睞。

      次級房貸指的是信用紀錄較差或有信用不良紀錄的民眾，因為無法跟一般銀行以正常市場
利率抵押貸款，只能轉向專門提供信用不良客戶貸款的金融機構做融資的房屋貸款，然而由於貸
款人的債信不良，因此貸款風險較大，抵押貸款利率也因此較高。原本這些人的信用記錄就有問
題，違約率風險也較高；然而金融機構貸款給這些客戶的誘因也很高，因為較高的利率對應於較
高的獲利及風險。此外，透過資產證券化，銀行可以將債權賣給其他的金融機構，而變相地分散
風險。由於證券化以及逐利的雙重因素，貸款機構審核借款者的信用動機也越小，信用審核逐漸
鬆散。由圖四可以看出美國金錢放款至民間部門的總額不斷地增加，且增加的幅度驚人。從次級
房貸問題中，我們可以看到美國的信用市場出現了嚴重的問題。

      縱觀台灣的金融市場，自從民國70年起，政府允許開放民營銀行設立後，台灣的金融市場
就面臨了結構性的改變。我們可以看到目前在台灣，不論是本國銀行、外國銀行在台分行、信託
投資公司、票券金融公司等，每一家金融機構都想在市場上取得更多份額，然而市場上卻容納不
下那麼多家金融機構。各金融機構為了提高獲利，訂定的信用的門檻也越來越低。2005年發生的
卡債風暴就是因為金融機構為了追逐高獲利而浮濫發卡，但是卻未確實地做到受信審核的動作所
造成的後果。此外，2003年以來，台灣的房地產開始復甦，各金融機構開始將目標放在房地產市
場，在房貸市場過度競爭和低利率政策誘發假性房屋需求，我們不免憂心台灣是否會再次暴發因
信用擴張而暴發的金融危機。

      個人信用貸款的增加，反應的是消費的增長。在一般情況下，消費的增加有帶動國民所得
增加的正面效果，因此信用貸款業務在某些國家還受到政策支持，例如在美國，房利美和房地美
這兩個專門承接次級房貸業務的企業，就是屬於美國國會設立的政府支持機構(government
sponsored enterprises)所支持的企業；在韓國則有減稅鼓勵民眾使用信用卡的政策。然而，最後
的結果皆是逾期放款比率嚴重偏高，授信品質惡化而導致金融危機的下場。因此，金融機構在信
用擴張的同時，應更完善地建立一套完整的審核程序以了解貸款的受信對象，並隨時注意風險的
控管。
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     由圖五中可知台灣金融機構的民間放款總數也有上升的驅勢，然而由圖五可知近幾年台灣
的逾放比卻大幅度的下降，由這兩項資料中可以看出台灣信用市場的授信狀良好，釀成系統性金
融風暴的可能性應不高。
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三、金融機構應該學到什麼樣的教訓

     美國金融市場近日來的振盪主要還是源起於次級房貸風暴的餘威，而多數的研究人員以及
華爾街相關人士都認為次貸引起的金融市場危機和金融證券化脫離不了關係，光是2006年就估計
有1,000億美元次級房貸被包裝成總額近3,750億美元的衍生性金融商品於美國市場銷售。而當時
許多評等公司如標準普爾、惠譽…等，由於缺乏此類商品的歷史資訊，因此僅能以理論模型給予
這些零零總總的衍生性金融商品做評價。此外，以往大多數的人都以為，美國的金融產業健全且
技術先進，因此對於美國所發行的金融商品較具信心，再加上一些評等公司所給予的高度評等，
因此這些衍生性金融商品可以說是暢銷全球，由於這些證券化的衍生性金融商品過於氾濫，因此
當某個環節出問題，所顯現的問題就如同連鎖效應一般排山倒海而來。

      首先，我們撇開這個債券的評等不談，由於這些金融商品都是透過私募賣給銀行，而銀行
又可能轉賣給其它公司或自行包裝成債務抵押型債券，因此這個金融商品的透明度很低，許多基
金招募者以及投資人，根本不清楚這些金融商品背後到底是什麼東西，因此當這些發行公司一家
家傳出財務危機後，投資人才猛然發現自己買到的金融商品原來被後是這些債信不良者的貸款業
務。因此，趁此時機改善評等的計算方式，提高這些複雜的衍生性金融商品的的透明度，是改進
缺失很重要的一環。其次，銷售人員的金融知識也須有評等審核機制，以強化投資人商品資訊取
得的正確性。再者，政府的金融監理人員也應該對於金融創新提出有效的監管方法。

      衍生性金融商品的氾濫是金融風暴的原因之一，而許多投資銀行為了獲取更高的利潤，大
玩高度槓桿遊戲，則是金融風暴的另一個引燃點。由於高度槓桿投資會使得自身的資金靈活度減
低，因此當大環境由盛轉衰時，金融機構面臨贖回的壓力變高，卻苦無其它籌措資金管道時，就
會出現流動性危機、甚至倒閉的可能。雷曼兄弟宣布破產保護時，其負債權益比高達24倍，美林
被收購前負債權益比率也超過20倍。而房利美和房地美資這兩個專門承接次級房貸業務的企業，
則是資本適足率根本不符合規定。本來，在金融市場發生動盪時，有些金融機構得以存活，而有
些金融機構得倒閉，然而有些金融機構的對經濟體系的運作極為重要，一旦倒閉會危害經濟情況
，因此政府平日就應該對這些金融機構的財務情況做好監督的責任。

四、政府該如何解決美國金融市場動盪對台灣資本市場所造成的影響

      2007年七月台股正看萬點之際，受到突如其來的次級房貸風暴影響，外資大量抽離，而使
台股急速下跌。近日，台股受到美國雷曼兄弟、AIG公司相繼傳出倒閉危機，造成台股劇烈動盪
，6000點關卡已然失守，5000點也是兵臨城下。盡管行政院推出了八大利多、五大措施來挽救台
灣股市，但不論是哪一種措施，皆不足以扭轉全球總體經濟趨勢，救市成效的不彰是預期中的事
。我們看到的是，為何一個強調救經濟的政府卻端出霍稀泥、急就章的政策。許多強調公平正義
的財經政策被犧牲來換取大股東的短暫認同，但事實表明了短線的政策謀略無助於台灣股市，財
經政策的前瞻性才是挽救台灣經濟的骨幹之一。

      投資人之所以願將資金投入資本市場，目的是為了獲利。在新一輪的景氣循環裡，下滑段
的股市投資首重避險。不論政府如何信心喊話，台灣股市仍不易有起色。事實上，近來政府所實
施救股市的方案，只是治標不治本的方法。政府應該提出政策誘因以吸引國內外的中長期資金投
資台灣資本市場，來補位外資外流的資金缺口，將是改善台灣股市投資結構很重要的一步。

      圖七為台灣金融的走勢。金融帳主要有三項，包括外人直接投資(Foreign Direct
Investment)、外人證券投資(Foreign Portfolio Investment)以及外人其它投資(Foreign Other Inv
estment)。從圖七可以看出，台灣從2005年起，金融帳即呈現赤字的狀況，而受到美國次級房貸
的影響，2006年及2007年金融帳赤字的情況更為嚴重，至2007年，金融帳赤字已高達38656百萬
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美金。當外資大量徹移，台灣資本市場當然會毫無起色，如果政府提出的方案無法使得資金回流
，那麼挽救資本市場的程度會相當有限。

肆、結論

      由於資訊科技高度的發展以及金融監管自由化，使得金融全球化在20世紀已成為無法抵擋
的趨勢，金融全球化意謂著原本在世界各地的金融市場有了聯結的契機，但是背後也隱含了世界
各地的金融市場將面對更激烈的競爭、更緊密的金融政策協調。

      就經濟學的觀點來看，競爭市場最大的好處是企業會進行一個有效率的生產決策並且提供
更優良的產品和服務；此外，競爭市場也讓消費者有更多的選擇。大體而言，競爭市場會使得整
體社會福利提升。然而，就實際情勢來看，過度競爭的背後也隱藏著許多風險。美國金融市場由
於競爭激烈，許多金融機構為了擴大市場規模，而採取變相的作法，例如減輕信用審核、降低貸
款標準，或是以高度的槓桿比例追逐高獲利，這些動作都會提高金融機構的營運風險而嚴重地影
響金融機構的資產安全。台灣金融產業對衍生性金融商品創新能力的不足、對海外新金融商品知
識了解的不足、金融監理單位對台灣金融業投資狀況掌握度不足且沒有能力事先警訊業者、投資
人與金融機構之間不對稱問題都已存在多年。國際金融的動盪也是金融改革與金融國際化的好機
會。

作者蕭明福為政治大學經濟系副教授

（本文僅代表作者各人意見，不代表本智庫之立場）
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